Forward slange — et alternativ til det aktuelle
valutariske samarbejde?

Jesper Jespersen

1. Principperne bag udformningen af det valutariske system kan groft opdeles
1 to hovedgrupper, hvor vagten legges pa enten faste pariteter, som sikres gen-
nem aktivt kgb og salg af valuta fra de deltagende centralbanker, eller flydende
kurser, hvor markedskrafterne suverent bestemmer kursudviklingen. 1 praksis
findes der en razkke mellemformer, idet erfaringerne med anvendelse af oven-
nazvnte principper i rendyrket form nzppe kan siges at vare tilfredsstillende i et
lidt lzengere tidsmassigt perspektiv.

Danmark er i den aktuelle situation tilsluttet det europziske valutasamar-
bejde, der bygger pa et system med faste pariteter - de sdkaldte slangevalutaer.
Det vil sige, i forholdet til en rzkke af vore samhandelspartnere opretholder vi
givne valutakurser, hvorimod kurserne over for den gvrige verden er bestemt i
et system af flydende kurser. Her er det dog ikke den danske krone, som spiller
nogen navnevardig rolle, men derimod slangevalutaerne under €t i forholdet til
de frit flydende valutaer. Dette indebarer, at valutakursen mellem kronen og
f.eks. dollar fgrst og fremmest er bestemt af, hvorledes kursen udvikler sig mel-
lem de betydeligste slangevalutaer (naturligvis fgrst og fremmest DM’en) og den
betragtede valuta. Pa grund af de faste kurser inden for slangen ma den danske
valuta tilpasse sig kursen mellem DM og dollar givet det faste forhold mellem
kroner og DM.

Det er saledes fastkurs-systemet, der er dominerende for Danmarks vedkom-
mende, og der vil i det folgende blive foretaget en diskussion af udformningen
af dette system. I forste razkke vil betydningen af intervention i markedet for
forward (termins) valuta blive analyseret - under forudsztning af at valutapoli-
tikken tilstreber opretholdelse af faste spotkurser. Dernast vil det blive vurde-
ret, hvilke fordele og ulemper der knytter sig til en alternativ udformning, hvor
det er faste forwardkurser, der udggr den erklerede valutapolitiske malsztning.

2. Indledningsvis skal det diskuteres, hvilke fordele der i det hele taget knytter
sig til faste kurser i mods@tning til frit flydende kurser. Det argument, der vel
med stgrst vagt kan fremfgres til fordel for faste kurser, er den sikkerhed,det
skaber for udenrigshandelen. Omsztningen med udlandet bliver ikke hemmet af
manglende viden om omregningskurser, og det bliver derfor lettere at afgive
tilbud og fastlegge priser.

Men her melder spgrgsmilet sig allerede, hvorvidt det er spot- eller forward-
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kursen, som i denne forbindelse er den relevante beslutningsvariabel for im- og
eksportgrerne. Ser man pa betalingss®dvanerne i udenrigshandelen, er det sa-
ledes kun ca. 20 pct. af transaktionerne, der betales i samme maned som le-
veringen. Selv i disse tilfalde vil det vare hovedreglen, at der forlgber et vist
tidsrum fra indgdelse af den pagzldende kontrakt, til den konkrete levering fin-
der sted. Der synes derfor neppe at kunne herske tvivl om, at der i praktisk ta-
get alle handelsmeassige relationer med udlandet er tale om en tidsmeassig for-
skydning mellem indgéelse af forpligtelsen i fremmed valuta og den dermed for-
bundne betaling, hvorved forward-kursen bliver den dominerende beslutnings-
parameter.

Prisen for den stgrre sikkerhed, der ligger i faste spotkurser, har hidtil vaeret
de evigt tilbagevendende valutakriser. De stiller krav om tilstedevarelse af en til-
strekkelig stor valutareserve til imgdegdelse af spekulationsefterspgrgslen. I
takt med interventionen pd spotvalutamarkedet pavirkes desuden den inden-
landske likviditet, hvilket i spekulative perioder kan ggre opretholdelsen af en
given likviditetsmals@tning overordentlig kompliceret.

Ved flydende kurser kan pengemangden styres mere precist, da udenlandske
forstyrrelser i hgjere grad isoleres gennem udsving i valutakursen. Nedenfor skal
det fremhaves, hvorledes etablering af et system med faste forwardkurser skaber
mulighed for at etablere en tilsvarende effektiv styring af den indenlandske Ii-
kviditetsudvikling.

Det traditionelle system med faste spotkurser

3. I det fglgende skal ganske kort beskrives, hvorledes fastkurs-systemet fun-
gerer, saledes som det kendtes fra Bretton Woods aftalerne samt de endnu ek-
sisterende udlgbere heraf i form af den europziske slange. Det centrale element
1 sidstnzvnte system er spotkurserne, der binder de deltagende valutaer sn®vert
sammen, idet de daglige udsving ikke mé overstige 2!/, pct. fra den anmeldte
centralkurs. Hvis en svag valuta nir den gvre grense i forholdet til en eller
flere sterke valutaer, ma det pagzldende lands centralbank foretage interven-
tion i spotmarkedet. Det tager typisk form af et gget udbud af den stzrke valuta
fra den officielle valutabeholdning. Herved lukkes efterspgrgselsgabet; men
samtidig pdvirkes pengemangden i samfundet, idet centralbanken modtager
primer national likviditet som betaling for valutaen. Altsa finder der en reduk-
tion sted af pengemangden i den privat sektor samtidig med interventionen i
valutamarkedet ') 2).

1. Her bgr det dog bemarkes, at i det omfang, at det er en officiel valutahandler, der efterspor-
ger fremmed valuta, kan der viere tale om en samtidig stigning i dennes valutabeholdning, hvor-
ved likviditeten incl. valuta er @ndret.

2. Parallelt til denne udvikling i det »svagee land vil likviditeten gges i det »sterkee land, hvis
der foretages intervention her i form af efterspgrgsel efter den svage valuta.
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Interventionen i spotmarkedet kan suppleres med intervention i forwardmar-
kedet gennem et gget udbud af valuta til fremtidig levering. Formélct med denne
intervention er at pavirke kapitalbevegelser forarsaget af rentcarbitrage.

For en given renteforskel mellem indland og udland kan kapitalstrgmmen
zndres ved en mindskelse af forwardpreemien. Det gores nemlig herved mere
fordelagtigt for udlendinge at placere ledige fonds 1 indlandet og samtidig s®lge
provenuet forward. En sidan dekket rentearbitragetransaktion vil ikke vare un-
derlagt nogen valutarisiko, da der foregir cn samtidig spot- og forwardhandel.
Jo mindre forwardpramien er, jo mere fordelagtigt vil det - for en given rente-
forskel - varre for arbitraggrerne at placere fonds i indlandet, hvorved de tilfgrer
landet valuta og medvirker til at forbedre valutastillingen.

I figur 1 er der givet en grafisk fremstilling af, hvorledes henholdsvis spotin-
tervention (¢Go) og forwardintervention (¢Guo) kan bidrage til at opretholde en
bestemt spotvalutakurs®).

3. I figur 1 er det forudsat, at nettoudbudet af spotvaluta (ST, stammer fra de Igbende transak-
tioner med udlandet som f.eks. betaling for varer og tjenester. Her mi det formodes, at jo
hgjere valutakursen er, jo mere gunstigt udvikler disse lgbende betalinger sig, altsd vil ¢STe-
kurven stige mod hgjre, Kurvens placering er yderligere pavirket af tidligere indghede forward-
kontrakter, der udlgber i den betragtede periode. Og endelig vil den langfristede kapitalimport
spille en rolle, hvis der optlages et udenlandsk ldn netop i denne periode og provenuet udby-
des, vil ¢STp-kurven rykke mod hgjre.

Nettoeftersporgslen er antaget at stamme fra rentearbitragetransaktioner. Disse transaktioner
binder spot- og forwardmarkederne sammen, idet en arbitragetransaktion indebzrer samtidig
efterspprgsel og udbud af henholdsvis spot- og forwardvaluta. For en given renteforskel er det
séledes udelukkende den relative kursforskel eller forwardpremien (discount’en) der gver ind-
flydelse. Af prasentationsmassige hensyn kan den ene af rentearbitrageefterspgrgselskurverne,
oo, derfor tlegnes vandret, hvorimod den anden gAg mi antages at have en vis hzldning, da
der skal en stigende forwardpremie til at tiltrekke en stgrre og stgrre maengde arbitragekapital.
Pi forwardmarkedet vil nettoudbudet af valuta vere bestemt af dels spekulanterne og dels de
lgbende transaktioner, der indeholder et kreditelement. Spekulationsudbudet ma formodes at
vare nul, nar forwardkursen er lig med den forventede fremtidige spotkurs. Er forwardkursen
hgjere, vil der vare et positivt nettoudbud, hvilket giver ¢STyp-kurven en positiv hzldning, der
yderligere forsterkes af valutakurselasticiteten i de Igbende transaktioner.

Spot- og forwardkursen bestemmes nu al skazringspunkterne mellem nettoudbud og -efter-
sporgselskurverne 1 hvert af markederne henholdsvis s og f. Det er i denne sammenhzng vig-
tigt at understrege, at den udbudte arbitragekapital i det ene marked ngdvendigvis ma vere lig
med den efterspurgte mangde i det andet marked, jfr. oAg = -~oAge. Desuden bemarkes det, at
spotkursen befinder sig pd det gvre interventionspunkt (s-max).

Sker der nu en forstyrrelse af spotmarkedet, f.cks. en reduktion af de Igbende betalinger, si
oSTo-kurven rykker mod venstre (en reduktion af nettoudbudet), md centralbanken trede til
for at sikre, at spotkursen ikke stiger yderligere. Finder intervention sted i spotmarkedet, skal
den have et omfang, der netop modsvarer reduktionen, si ¢STo-kurven presses tilbage og inter-
ventionsbelpbet har stgrrelsen Gy

Alternativt kunne centralbanken have intervenerel i forwardmarkedet. Det skulle i si fald have
haft et omfang, der sikrede at an. = -:—nxn.. hvilket opndis gennem et gget udbud af forward-
valuta angivel ved 0Ge i figur 1. En sidan udformning vil altsd resultere i ¢get kapitalimport
oAo* og en apprecierel forwardkurs,

For en mere detaljeret gennemgang af de enkelte elementer i ovenstiende pr:cscntnliap af net-
toudbuds- og efterspgrgselskurver henvises til f.cks. J. Jespersen, 1978 eller P. A Bygeild, 1969.



177

‘Hunnasipw
apaupioidao uap Je 1@ifuxyje usuonusaduipiemio) Fo -jods “Ayy asauiquoy e 1Fipney
alaa 19p A sisyuad [ winfea-afuaqie 191)2 Ud[sHIGdsIaga 12330Npar Ppaasap Fo udaued
-squas pd I21pUE 1Ap ‘WINjEApLpMIof JU pnqpn 19Tg 12 Jasansnpp %00 rwonisod adnapundo
urs 1 uaft ofuqn SAYYAI UAINY- LS PIAIOAY “1apayIvUeds | uauRQEIUID BIJ RIN[EA JU
pnqpn 198¢ wouuad saiasuadwoy UAUOIYNPASPNGPN Ju Ja1ansnj|l °0° ‘sapjoiaido sinyiods
Jwaisaq ua e Jaayisn 233aq Jop ‘pd ardudAldimn e Japyuwr afi]aysio) 01 12 %00 fo °n° wuy

.— .....M...
RIN|EAPL 2AIO] .-_.V..._
.SK__. “Meye 4 Ll
\ et by
ooy
”a_x_.mv..
)
iy 0 + _xu.._umt ...__{_..
B...Htﬂ..
sy e?ﬁ.fc_

= "

minjeajods

«

...—-mﬁ_

“1s"

— — — — —\puggsuon

LS

«LS"

siny ¢ ods

-uaAIANUIl

~ =

dasanyrods 2150, [ 4ndly




178

4. Der kan dog vare grund til at omtale to afledte effekter af forwardinterven-
tionen, der umiddelbart vil bevirke en afsvakkelse af den stabiliserende effekt
p4 spotkursen af den ggede kapitalimport (,A,"). For det f@rste vil indstrgmnin-
gen af kapital pavirke det indenlandske renteniveau, idet disse fonds placeres pa
pengemarkedet eller 1 andre helt korte fordringer. En reduktion af det korte
renteniveau vil svakke incitamentet til yderligere arbitrage-kapitalimport. 1 det
omfang, bankernes likviditet forpges, skabes der desuden mulighed for spot-
spekulation, der i mods®tning til forwardspckulation lzgger beslag pa likvidi-
tet. For det andet vil den apprecicring af forwardkursen, der finder sted (i det
mindste relativt til, hvad der ville ske uden forwardintervention), medfgre et
mindsket udbud af forwardvaluta fra spekulanter og im- og eksportgrer (jfr. fi-
gur 1 kurven (STy,). Dette skyldes, at for en given forventet spotkurs er for-
wardkursen nu lavere, og det er derved blevet mere fordelagtigt at spekulere i en
devaluering, hvorved der udbydes mindre forwardvaluta. For im- og eksportg-
rer er der sket det, at de priser, der er baseret pd forwardkursen, er henholdsvis
blevet billigere/dyrere, saledes at nettoimporten malt i verdi md formodes at
stige?).

Den stabiliserende effekt af forwardinterventionen skal derfor modificeres i
overensstemmelse med styrken af de to ovennzvnte afledte effekter. Desuden
ma det fremhaves, at rentestyringen er upracis, idet den konkrete effekt af for-
wardinterventionen ikke kendes pd forhdnd. Herved kan forwardinterventionen
kun betragtes som et supplement til spotinterventionen. Den ugnskede renteud-
vikling ma dernast imgdegés ved invention pi et eller flere indenlandske finan-
sielle markeder, hvilket ydermere ikke kan undga at have en likviditetsvirkning.

Et system med faste forwardkurser - »En forward slange«

5. Alternativt kunne man forestille sig, at det var forwardkurserne, der blev
sggt fastholdt. Som navnt ovenfor ville det i sig selv indebzre en gevinst for
handelssamkvemmet, da forwardkursen ma antages at spille en langt stgrre rolle
for im- og eksportgrer end spotkursen.

Nar en svag valuta kommer under pres, vil den primare intervention derfor
skulle forega i forwardmarkedet. Dette indebzrer den umiddelbare fordel, at der
ikke er nogen kvantitiv begrensning pa omfanget af denne intervention. Udbud
af forwardkontrakter stiller nemlig ikke krav om tilstedevarelse af en tilsvarende
valutareserve (hvad der sker, nar kontrakterne skal indfries, vil blive diskuteret
nedenfor). Yderligere undgas en forstyrrelse af udviklingen i den indenlandske
pengemazngde i det omfang, man er villig til at opgive en specifik malsztning
med hensyn til spotkursen.

4. Sidstn@vnte resonnement bygger pAd en forudszining om, at der ikke er en J-kurve effekt i
udenrigshandelen.
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Ligesom under det traditionclle system skal der ogsh foretages en vurdering
af de afledte effekter. Dette vil blive gjort med udgangspunkt 1 figur 2, der viser,
hvorledes der nu cksisterer en fast forwardkurs, mens spotkursen i princippet
er blevet gjort flvdende®).

6. Interventionen i forwardmarkedet vil naturligvis ogsd under det nye system
pavirke arbitragesirommene; men hvor det fgr indebar en appreciering af for-
wardkursen, vil der nu i stedet finde en depreciering sted af spotkursen (s » s*).
Dette vil indebzre en formindskelse af spotspekulationen, hvorimod forward-
spekulationen mé befrygtes at blive stimuleret af en stigning i valutakursen, der
bekrafier spekulanterne i, at den fremtidige spotkurs vil ligge hgjere end den ak-
tuelle forwardkurs. Dette taler for, at man spger at forhindre ren forwardspeku-
lation, da den blot synes at destabilisere og vil kunne antage en helt uberegnelig
stgrrelse. I det omfang, handelsbalancen er pavirket af udviklingen i spotkursen,
vil en depreciering formodentlig givet et (beskedent) bidrag til at lette presset
mod valutaen gennem en forbedring af de lgbende poster.

Der vil derimod ingen afledte effekter vare pa pengem@ngdeudviklingen. @n-
skes der alligevel en pavirkning af likviditeten, kan dette ske ved, at central-
banken udbyder spotvaluta og efterspgrger terminsvaluta, hvilket dog stiller
krav om, at den ngdvendige valutareserve er til radighed.

I modsztning til systemet med de faste spotkurser vil de afledte effekter alt
i alt virke yderligere stabiliserende. Her ma dog gores en klar undtagelse med
hensyn til forwardspekulationen. Denne kan eventuelt undgis ved en opret-
holdelse af det forbud, der eksisterer i de danske valutabestemmelser mod ind-
gaelse af forwardkontrakter, der ikke har et kontraktligt underlag i form af pa
forhand fastlagte forpligtelser i fremmed valuta.

7. Man kan rejse det spprgsmal, hvilke forwardkontrakter der med fordel kan
interveneres med. Valget af interventionsvaluta ma blive bestemt af markedet,
idet der her vil vare behov for at forhindre, at kursen pa nogen valuta stiger
udover de fastlagte granser. Derimod er den valgte lgbetid for kontrakterne
mindre oplagt. Et synspunkt er, at der principielt mé skulle finde intervention
sted 1 alle i praksis anvendte Igbetider, hvilket yderligere indebzrer den fordel,
at forwardmarkedet blev gjort mere homogent. Herved vil der umiddelbart blive
opnéet en velferdsgevinst i sammenligning med den aktuelle situation, hvor for-
wardmarkedet er meget »tyndt«, sa snart talen kommer pa kontrakter med en
Igbetid, der overstiger ca. 9 maneder. Alternativt kunne man hzvde, at det ville

5. 1 higur 2 er arbitrageefterspprgselskurven 1 forwardmarkedet blevet tegnet vandret og interven-
tionsbandet omkring den givne forwardkurs angivet. En forstyrrelse i spotmarkedet parallel
med den i figur 1 vil resultere i en depreciering af spotkursen, og kun ved intervention i for-
wardmarkedet svarende til ¢Ggp vil den givne forwardkurs kunne fastholdes. Gennem interven-
tionen opnds, at gAg® = —oAge®, der jo er en forudsetning for ligevaegt pa begge markeder.
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vare tilstrzkkeligt at intervenere i én bestemt lgbetid®), hvorefter forwardkurser
for de gvrige Igbetider automatisk vil indstille sig under hensyntagen til rente-
strukturen og valutakursforventningerne. Specielt rentestrukturen vil her spille
en afggrende rolle, idet arbitraggrer vil kunne opna en gevinst, hvis der er for-
skelle i den inden- og udenlandske rentestruktur. Hvorimod spekulanterne i det
omfang, det er lykkedes at holde dem ude af forwardmarkedet, i tilsvarende
mere begrenset grad vil kunne influere p4 forwardkurs-profilen. Dog en type af
spckulanter kan ikke udelukkes, nemlig de der har en kontrakt, der abner mu-
lighed for at kgbe forwardvaluta. Men i modsatning til systemet med faste spot-
kurser, hvor forventningerne i perioder er meget ensrettede, og spekulation i
spotkurs@ndringer synes at vare en ret dbenbar og risikofri aktivitet, vil dette
ikke veere tilfxldet med fleksible spotkurser, uanset om forwardkursen er fast.
En spekulativ handling i form af at undlade at terminssikre et udenlandsk til-
godehavende / forpligtelse vil derfor vare en meget mere risikabel transaktion,
der nzppe i samme grad vil gribe om sig i »nervgse« perioder, og under alle om-
stendigheder er der en kvantitiv overgrense for omfanget bestemt af de under-
liggende kontrakters stgrrelse.

En del taler siledes for, at den forwardkurs, der representerer den gennem-
snitlige Igbetid for kreditgivningen i udenrigsomsztningen, udvalges som den
centrale kurs, men at intervention i andre Igbetider foretages i det omfang, at
markedet ikke selv kan etablere en rimelig balance mellem udbud og efter-
sporgsel afspejlende forskellene i rentestruktur i ind- og udland.

Det tidsmessige aspekt

8. Ved enhver form for forwardintervention melder det spgrgsmal sig, om man
1 virkeligheden ikke blot udskyder problemerne sammenlignet med spotinter-
ventionen. Om sd var tilfzldet, ma man i hvert fald fremh®ve det umiddelbart
positive, at der opnds en tenkepause, og politikerne ikke af ngd tvinges til at
foretage noget overilet. Intet er sd bedrgveligt som en devaluering fremkaldt af
en for lille valutareserve. Men lad os se lidt n&rmere pd, hvorledes situationen
ser ud f. eks. 90 dage senere (under foruds®tning af at interventionen er fore-
gdet i 90 dages terminskontrakter).

Nér forwardkontrakterne udlgber, skal de honoreres med spotvaluta. Denne
valuta kan centralbanken erhverve sig ved at efterspgrge den i markedet, hvor-
ved der kommer en overskudsefterspgrgsel, som dog gjeblikkeligt vil modsvares
af et gget udbud i det omfang, arbitraggrerne valger at forlenge deres arbitrage-
kontrakter med yderligere 90 dage. Dette vil de gore, hvis den fordelagtige
rentedifference stadig eksisterer. I denne situation vil likviditeten og spotkursen

6. For eksportbetalinger drejer det sig om i gennemsnit ca. 60 dage og for importbetalinger ca.
100 dage, hvorfor det vil vare narliggende at velge 3-mdneders kontrakter.
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altsd vare upavirket, og centralbanken skal blot forny sit udbud af forward-
valuta. Havde centralbanken derimod dazkket sine udlgbne forwardforpligtel-
ser ved trzk pad valutareserven, ville det i princippet have svaret til en spot-
markeds-intervention, hvilket ville have mindsket den indadgiende arbitrage og
dermed reduceret pengemangden i den private sektor.

Er der derimod tale om et mere permanent underskud péa de lpbende poster,
vil der vare behov for en fortsat stigende kapitalimport. Dette kan sikres gen-
nem en @gget arbitrageindstrgmning, der etableres ved en stigning i interventions-
omfanget i forwardmarkedet, samtidig med at spotkursen deprecierer for der-
igennem at reducere forwardpremien. Alternativt kan en sddan stigende ud-
landsg®ld s@ges dekket ved en indenlandsk rentestigning, der ligeledes tiltrak-
ker kapital fra udlandet. Men i et system med faste forwardkurser vil det have
de ovenfor beskrevne uheldige effekter ved at presse spotkursen nedad til skade
for handelsbalancen og som ekstra incitament til forwardspekulation.

Endelig ma det bemarkes, at faste forwardkurser - sivel som faste spotkur-
ser - vil aldrig kunne overflpdiggore kurstilpasninger fordrsaget af fundamental
uligevaegt i udenrigsoms@tningen. Derimod kan forbigdende forstyrrelser op-
fanges, siledes at de ikke gennem mere eller mindre tilfzldige udsving forgger
usikkerheden i erhvervslivet endsige barer ved til en destabiliserende forvent-
ningsdannelse.

Hvad koster interventionssystemerne?

9. I kroner og grer er det overordentligt vanskeligt at opggre omkostningerne
ved de forskellige interventionssystemer. Ligeledes er de samfundsmassige ge-
vinster og tab naster umulige at s@tte tal pd. Denne diskusion benzvnes ofte
»teorien om det optimale valutaomrade« og skal ikke forfglges nzrmere. Der-
imod vil der blive papeget nogle specifikke omrader hvor forwardinterventio-
nen adskiller sig fra spotintervention i omkostningsmassig sammenh&ng.

Spotintervention kan kun fungere, hvis centralbanken rader over en tilstrak-
kelig valutareserve. Denne er karakteriseret ved at vare lavt forrentet i forhold
til lange lan, som ofte har dannet baggrunden for tilvejebringelsen af reserven.
Hertil kommer s& det tab, et land, der er nettodebitor, lider ved et fald i spot-
kursen. I det omfang det is@r er eksportvirksomheder, der har optaget udlands-
lan, skal man naturligvis ikke lade sig fiksere af den gjeblikkelige forggelse af
deres gald til udlandet, idet deres eksportindtzgter jo ma forventes at stige i
fremtiden. Ligeledes kan nogle 1an vare optaget i udpraget hirde valutaer, hvor
renteniveauet er signifikant lavere end det danske, for derigennem at kompen-
sere en oplagt kurs@ndringsforventning.

Forwardintervention stiller ikke krav om besiddelse af nogen valutareserve,
hvorved denne udgift spares. Hertil kommer, at en udbygning af forwardmar-
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kedet vil indebzre den fordel, at alle forpligtelsen fastlagt i udenlandsk valuta
kan kurssikres, si der ikke opstar noget »tab« for den private sektor.

I det omfang at centralbanken p.g.a. intervention holder en stor aben position
af forwardkontrakter, har den pataget sig en risiko for at lide et tab, hvis spot-
kursen afviger fra forwardkursen efter korrcktion for en eventuel rentediffe-
rence. Er spotkursen hgjere, nir kontrakterne udlgber, lider centralbanken sé-
ledes et tab svarende til de indgdede kontrakter gange med »afvigelsesdiscoun-
ten«?). En mulig méde for centralbanken at undgd at lide disse tab er ved at
have renteniveauet, hvorved spotkursen apprecierer.

Endelig indebzrer systemet med faste forwardkurser den fordel, at penge-
mangdeudviklingen kan styres mere pracist - i princippet lige sa pracist som
ved flydende kurser.

Konklusion

10. Forwardintervention synes siledes at vare et oplagt supplement til den va-
lutapolitiske styring. Den kan have to principielt forskellige udformninger: enten
som et ekstra instrument inden for et system af faste sporvalutakurser eller som
hovedinstrumentet i et system med faste forwardkurser.

Fgrstnzvnte udformning ville indebzre en vis aflastning af valutareserven i
akutte situationer, men kan ikke fjerne en af de fundamentale svagheder ved
faste spotkurser, at rentestyringen er usikker. Ligeledes vil de afledte effekter
i forbindelse med forwardinterventionen medvirke til at afsvakke den umiddel-
bart gunstige virkning af en sddan intervention.

Herover for stir si udformningen af et valutakurssystem, hvor det er for-
wardkurserne, som er faste og sikres gennem intervention i dette marked. Her-
ved opnds for det fgrste, at erhvervslivet har en fast kurs, der kan indgé i deres
kaukulationer. Ydermere er forwardkursen i mange tilfzlde vasentlig mere re-
levant end spotkursen, da det typiske tilfzlde nemlig er en transaktion med tids-
massig forskudt betalingstermin, hvorved det er forwardkursen, der bliver af
betydning.

I en vis forstand skabes der et dobbelt valutamarked, hvor transaktioner, af-
ledt af handelsstromme, kan holdes adskilt fra helt kortfristede kapitalbeve-
gelser (»hot money«). Desuden hersker der ingen risiko for at blive tvunget ud
i en ugnsket devaluering, fordi valutareserven lgber tom. Endelig bgr det nok
fremhaves, at dette system med faste forwardkurser vil fungere bedst, hvis man

forwardkurs - aktuel spotkurs ; .
7. Beregnet som ——— _ = (rentedifferencen mellem ud- og indland pd

forwardkurs

kontrakttidspunktet). Er dette udtryk positivt, har centralbanken solgt forwardvalutaen dyrere,
end den kan kebe valutaen, nir kontrakten udlgber - og vice versa.
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sgger at udelukke spekulationen, idet de ikke synes at tjene noget formdl i
form af at stabilisere kursudviklingen og i perioder vil kunne antage et uover-
skueligt omfang.

Disse styringsmassige gevinster kan sdledes opnds, uden at det bliver ngdven-
digt at ggre kurserne flydende til skade for den internationale handel.
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